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其中，Rn,t 是在 t 时期投资的 n 时期到期的较长期利
率，Rt 是在 t 时期投资的 1 时期到期的较短期利率，
EtRt+n 是预期在 t+n 时期投资的 1 时期到期的较短期利
率。将（1）式进行展开，由于高阶项可近似为 0，得到近似
的表达式：
Rn,t = Rt+EtRt+1 +……+ EtRt+nn （2）
而实际的债券和货币市场并非完全有效，在式（2）的
基础上，加入风险溢价（risk premium）的影响：
Rn,t = Rt+EtRt+1 +……+ EtRt+nn +Φn,t （3）
其中，Φn,t 是风险溢价因子。考虑下列情况：若 Φn,t=C
（常数），即风险溢价因子是一个不随时间 t 变化的常量；









j=0 dj EtRt+j +Φn,t （4）
其中，Rn,t、Rt+j、Φn,t 和式（2）中含义相同，d（0<d<1）表
示贴现率，由式（4）可以推出 t 时期对 Rn,t+1 的期望值：
EtRn,t+1=Et{（1-d）Σ
T



























其中，εt+1 是服从于一个独立同分布 （iid） 的随机变
量，且 Et εt+1=0，利率期限结构模型可以转化为：
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本文选取 2006 年 10 月 8 日—2013 年 3 月 1 日的
Shibor 中的日间数据：隔夜拆借利率（ON）、1 周拆借利率
（1W）作为较短期利率，选取 1 年拆借利率（1Y）作为较
长期利率，同时选取了 9 个月拆借利率 （9M）、6 个月
（6M）、1 个月拆借利率 （1M） 的利差考虑风险溢价因子
项，同时对数据进行等价复利转换，图 1 描述了 ON、1W、
1Y 的走势：
从图 1 中可发现，1Y 是一条平缓的曲线，而 ON、1W
的曲线则相对波动剧烈，这说明短期利率受到央行货币
政策的影响较为敏感。在 2007 年 10 月—2008 年 3 月，
由于金融危机的冲击，市场投资者对前景的担忧，隔夜
利率和 1 周的短期利率剧烈波动；在 2010 年 2 月—2011













在式（8）中，如果 Φn,t = C（常数），得到模型：
Rn,t=d-1Rn,t-1-d-1（1-d）Rt-1+（1-d-1）C + εt （11）
通过对带截距项的模型 OLS 检验结果可以看出，模








如果等式（10）中的 Φn,t+1 =Φn,t+1（t），并且 Φn,t =Et-1Φn,t，
+μt，得到如下模型：
Rn,t = d-1Rn,t-1-d-1（1-d）Rt-1+（1-d-1）* Φn,t-1 +εt+μt （12）
此时逐步估计，找出适合模型的风险溢价因子可以
设定为：Φn,t=Rn,t-Rt，在模型 3 中，溢价因子为 9M（-1）-
1M（-1），即 9 个月拆借利率和 1 个月拆借利率一阶滞后














































图 1 较长期利率 1Y 与较短期利率 ON、1W 的走势图
表 1 长期利率（1Y）、短期利率（ON、1W）的单位根检验
变量 ADF 值 P 值 一阶差分 ADF 值 P 值
ON -0.918 0.318 D(ON) -16.512* 0.000
1W -0.864 0.342 D(1W) -16.921* 0.000





长期利率 1Y 与短期利率 ON
模型 2
长期利率 1Y 与短期利率 1W
C Rn,t-1 Rt-1 C Rn,t-1 Rt-1
0.0022 0.9969*** 0.0046*** 0.0026 0.9963*** 0.0044***
（0.0019） （0.0006） （0.0007） （0.0018） （0.0007） （0.0006）
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型 3 和模型 4 中的时变的风险溢价因子均为显著；而且

























计时，9 个月和 1 个月的拆借利率利差才能够适用；1 年
期的长期利率同 1 周的短期利率估计时，6 个月和 1 个
月的拆借利率利差才能够适用。而更长期限（比如 3 年
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表 3 风险溢价因子时变的利率期限结构预期模型
模型 3
长期利率 1Y 与短期利率 ON
模型 4
长期利率 1Y 与短期利率 1W
Φn,t-1 Rn,t-1 Rt-1 Φn,t-1 Rn,t-1 Rt-1
-0.0079*** 1.0021*** -0.0023** -0.0088*** 1.0024*** -0.0023**
（0.0009） （0.0007） （0.0010） （0.0011） （0.0008） （0.0010）




模型 3 模型 4
贴现率 d 0.98 0.97
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